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摘要：

 定价低廉+性能比肩全球顶尖模型+开源，DeepSeek 引起全球关
注。2025年 1月 20日，DeepSeek正式发布 DeepSeek-R1模型，
并同步开源模型权重。该模型在后训练阶段大规模使用了强化学
习技术，在数学、代码、自然语言推理等任务上，性能比肩 OpenAI
的 o1正式版。API定价方面，DeepSeek-R1 API 服务定价为每百
万输入 tokens1 元（缓存命中）/4元（缓存未命中），每百万输
出 tokens16元；约是 OpenAI-o1对应定价的 1.8%/3.6%和 3.7%。
技术路径上，DeepSeek-R1 抛开传统监督微调路径，通过强化学
习和冷启动数据的结合，在推理任务中取得了与 OpenAI-o1系列
模型相当的性能，为国内 AI产业提供了极具性价比的选择方案。

 DeepSeek与国产算力：形成打破海外 AI垄断的合力。DeepSeek
通过算法创新，大幅降低了推理模型输入/输出定价。在短期内，
加强了国产训练芯片对海外高端训练芯片的替代逻辑，同时使国
产芯片在推理端更具性价比，为国产算力芯片打开了潜在市场空
间，加速其在训练、推理侧的部署和应用。近期，DeepSeek系列
新模型上线华为昇腾社区。据华为官方，部署 DeepSeek-V3模型
需配置 4 台 Atlas 800I A2（8*64G）服务器资源。国内方面，京
东云、腾讯云、火山引擎、阿里云等也已官宣上架 DeepSeek 模
型，国产算力利用率预期提升。海外方面，亚马逊、微软、英伟
达等科技巨头也陆续接入 DeepSeek-R1。长期视角下，尽管
DeepSeek降低了单个模型的部署成本，但部署大模型的成本下降
有望吸引更多厂商关注并使用 AI技术，AI应用有望大规模落地，
推理算力需求将显著增长，相关厂商有望加速进入业绩兑现期。
国产算力产业链中，芯片、服务器、IDC和云服务等环节龙头厂
商有望充分受益。

 AI 应用：AI普惠化趋势下，产品大规模落地可期。DeepSeek的
开源和低成本特性有望促进 AI技术普惠化，使 AI应用更具爆发
潜力。2025年 2月 10日，李强主持召开国务院常务会议，研究
提振消费有关工作。会议指出，强化消费品牌引领，支持新型消
费加快发展，促进“人工智能+消费”等，持续打造消费新产品
新场景新热点。我们认为在此背景下，AI有望深度赋能传统 SaaS、
IaaS业务模式，打造产品差异点，刺激消费意愿。同时，海外方
面，部分 AI应用相关个股已逐步兑现业绩，在 AI应用前沿落地
场景中，全球 AI应用产业有望迎来共振期。

证券研究报告
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 投资建议：我们认为，DeepSeek 带来重要模型算法革新，AI 技
术路径有望从“算力堆砌”转向“算法创新”，其开源、低成本、
高性能模式推动了 AI 技术的普惠化和国产供应链的成熟，国内
AI产业有望形成共振。未来，中国有望在 AI 领域实现向“引领
者”的跨越，产业链相关环节或迎来价值重估。首次覆盖，给予
TMT 行业“推荐”评级。建议关注国产算力环节：浪潮信息
（000977.SZ）、中科曙光（603019.SH）、神州数码（000034.SZ）、
软通动力（301236.SZ）；AI应用环节：金山办公（688111.SH）、
科大讯飞 (002230.SZ)、科远智慧（002380.SZ）、汉得信息
（300170.SZ）、鼎捷数智（300378.SZ）、用友网络（600588.SH）、
道通科技 (688208.SH)、彩讯股份（300634.SZ）、萤石网络
（688475.SH）、合合信息（688615.SH）、税友股份（603171.SH）、
致远互联（688369.SH）、创业慧康（300451.SZ）、虹软科技
（688088.SH）、拓尔思（300229.SZ）。

 风险提示：所引用数据资料的误差风险；AI投资力度不及预期；
AI产品竞争加剧；重点关注公司业绩不达预期；政策标准出台速
度不及预期；部分公司短期估值过高带来的股价回调风险。
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表：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/02/11 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000034.SZ 神州数码 43.7 1.75 2.11 2.58 3.16 25.0 20.7 16.9 13.8 增持

000977.SZ 浪潮信息 62.9 1.18 1.56 1.95 2.33 53.3 40.3 32.3 27.0 未评级

002230.SZ 科大讯飞 53.91 0.28 0.26 0.42 0.58 192.5 208.4 129.3 93.6 未评级

002380.SZ 科远智慧 22.78 0.67 1.03 1.36 1.70 34.0 22.1 16.8 13.4 增持

300170.SZ 汉得信息 21.02 -0.03 0.21 0.26 0.32 / 100.2 80.8 66.6 未评级

300229.SZ 拓尔思 27.68 0.05 0.22 0.29 0.36 592.7 128.4 94.6 76.4 未评级

300378.SZ 鼎捷数智 41.68 0.56 0.66 0.81 1.01 74.4 63.6 51.4 41.5 未评级

300451.SZ 创业慧康 5.75 0.02 0.12 0.18 0.25 287.5 46.9 31.2 23.2 未评级

300634.SZ 彩讯股份 34.22 0.73 0.68 0.83 1.01 46.9 50.5 41.3 34.0 未评级

301236.SZ 软通动力 70.3 0.56 0.65 0.82 1.03 125.5 108.8 85.3 68.4 未评级

600588.SH 用友网络 14.88 -0.29 -0.01 0.09 0.18 / / 158.0 81.7 未评级

603019.SH 中科曙光 74.96 1.25 1.48 1.79 2.16 60.0 50.7 41.9 34.7 增持

603171.SH 税友股份 38.79 0.21 0.45 0.71 0.99 184.7 85.7 54.3 39.3 未评级

688088.SH 虹软科技 53.00 0.22 0.44 0.64 0.87 240.9 120.5 82.8 60.9 增持

688111.SH 金山办公 377.97 2.86 3.30 4.13 5.22 132.2 114.7 91.5 72.4 未评级

688208.SH 道通科技 45.23 0.40 1.36 1.64 2.03 113.1 33.2 27.6 22.3 未评级

688369.SH 致远互联 29.11 -0.44 -0.78 0.10 0.30 / / 299.2 96.3 未评级

688475.SH 萤石网络 37.67 1.00 0.73 0.92 1.14 37.7 51.6 41.0 33.0 未评级

688615.SH 合合信息 252.86 4.31 3.92 4.85 5.96 58.7 64.6 52.1 42.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，注：神州数码、科远智慧、中科曙光、虹软科技盈利预测来源于华龙证券

研究所，其余所有公司盈利预测数据来自Wind 一致预期
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1 DeepSeek推出对标 o1开源模型，国产大模型攻城略地

定价低廉+性能比肩全球顶尖模型+开源，DeepSeek 引起全球关注。
2025年 1月 20日，DeepSeek正式发布 DeepSeek-R1模型，并同步开源模
型权重。该模型在后训练阶段大规模使用了强化学习技术，在数学、代码、
自然语言推理等任务上，性能比肩 OpenAI的 o1正式版。API定价方面，
DeepSeek-R1 API 服务定价为每百万输入 tokens1元（缓存命中）/4元（缓
存未命中），每百万输出 tokens16元；约是OpenAI-o1对应定价的 1.8%/3.6%
和 3.7%。

技术路径上，传统大模型训练依赖监督微调（如人工标注数据），而
DeepSeek R1-zero 是完全依赖强化学习（RL）训练的大语言模型，能够在
无监督环境下通过自我反思和环境交互优化策略，提升了模型的推理性能,
证明了模型仅通过 RL 就能够实现有效学习和泛化的能力。例如，当
AIME 基准测试采用多数表决时，DeepSeek-R1-Zero 的性能从 71.0% 上
升到 86.7%，超过了 OpenAI-o1-0912 的性能。

图 1：DeepSeek-R1性能指标对比 图 2：DeepSeek-R1输入输出价格对比

数据来源：DeepSeek 官网，华龙证券研究所 数据来源：DeepSeek官网，华龙证券研究所
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图 3：DeepSeek-R1-Zero 在训练期间的 AIME 准确性

数据来源：DeepSeek-AI:《DeepSeek-R1: Incentivizing Reasoning Capability in LLMs via

Reinforcement Learning》，华龙证券研究所

DAU快速上升，成为行业现象级产品。2025年 2月 8日，QuestMobile
数据显示，DeepSeek在 1月 28日的 DAU（日活跃用户数）首次超越豆包，
随后在 2月 1日突破 3000万。

图 4：DeepSeek DAU趋势图

数据来源：QuestMobile，华龙证券研究所
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2 DeepSeek与国产算力：形成打破海外 AI垄断的合力

DeepSeek 通过算法创新，大幅降低了推理模型输入/输出定价。在短
期内，加强了国产训练芯片对海外高端训练芯片的替代逻辑，同时使国产
芯片在推理端更具性价比，为国产算力芯片打开了潜在市场空间，加速其
在训练、推理侧的部署和应用。近期，DeepSeek系列新模型上线华为昇腾
社区。据华为官方，部署DeepSeek-V3模型需配置 4台 Atlas 800I A2（8*64G）
服务器资源。国内方面，京东云、腾讯云、火山引擎、阿里云等也已官宣
上架 DeepSeek 模型，国产算力利用率预期提升。海外方面，亚马逊、微
软、英伟达等科技巨头也陆续接入 DeepSeek-R1。长期视角下，尽管
DeepSeek降低了单个模型的部署成本，但部署大模型的成本下降有望吸引
更多厂商关注并使用 AI技术，AI应用有望大规模落地，推理算力需求将
显著增长，相关厂商有望加速进入业绩兑现期。国产算力产业链中，芯片、
服务器、IDC和云服务等环节龙头厂商有望充分受益。

图 5：昇腾社区上线 DeepSeek系列模型

资料来源：华为官方微信公众号，华龙证券研究所

3 AI 应用：AI普惠化趋势下，产品大规模落地可期

DeepSeek的开源和低成本特性有望促进 AI技术普惠化，使 AI应用更
具爆发潜力。2025年 2月 10日，李强主持召开国务院常务会议，研究提
振消费有关工作。会议指出，强化消费品牌引领，支持新型消费加快发展，
促进“人工智能+消费”等，持续打造消费新产品新场景新热点。我们认
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为在此背景下，AI 有望深度赋能传统 SaaS、IaaS 业务模式，打造产品差
异点，刺激消费意愿。同时，海外方面，部分 AI 应用相关个股已逐步兑
现业绩，在 AI应用前沿落地场景中，全球 AI应用产业有望迎来共振期。

表 1：海外部分 AI应用端公司动态

证券代码 证券简称
最近定期报告

实际披露日期

营业收入同比

增长率（%）

[最新报告期]

归母净利润同

比增长率（%）

[最新报告期]

2024 年内最大

涨跌幅（%）

2024 年内涨跌

幅（%）
AI+场景

CRM.N SALESFORCE 2024-12-03 9.12 66.88 74.60 27.76 AI+客户关系管理

ADBE.O ADOBE 2024-12-11 10.80 2.43 4.59 -25.46 AI+内容创作

TEM.O TEMPUS AI 2024-11-04 28.28 -323.38 247.27 -16.12 AI+医疗保健

SOUN.O SOUNDHOUND AI 2024-11-12 74.58 -29.81 1,441.98 835.85 AI+语音

SNOW.N SNOWFLAKE 2024-11-20 29.92 -43.71 74.46 -22.41 AI+数据平台

SHOP.N SHOPIFY 2025-02-11 25.78 1,429.55 148.60 36.50 AI+电子商务

PLTR.O
PALANTIR

TECHNOLOGIES
2025-02-03 28.79 120.27 441.35 340.48 AI+大数据分析

MDB.O MONGODB 2024-12-09 19.02 -19.61 73.92 -43.06 AI+企业的数据管理

DUOL.O DUOLINGO 2024-11-06 41.66 1,790.30 160.93 42.93 AI+教育

DDOG.O DATADOG 2024-11-07 26.51 2,646.58 72.15 17.72 AI+企业管理

TEAM.O ATLASSIAN 2025-01-30 21.41 -39.21 112.85 2.32 AI+办公

APP.O APPLOVIN 2024-11-06 43.21 431.54 1,016.67 712.62 AI+广告平台

数据来源：Wind，华龙证券研究所

从应用场景和技术趋势来看，主要看好国内 AI应用的两个细分方向：

（1）AI Agent：能够支持自然语言输入，能够根据用户请求自动拆解
任务并跨 APP执行，是当前 AI 应用的重要领域之一。根据 DeepMind 团
队在论文《Position: Levels of AGI for Operationalizing Progress on the Path to
AGI》中对 AGI路径的定义，AI Agent被定义为第五级别自动化（最高级
别）。从 AI的最终形态来看，AI能够在识别、理解、推理的基础上参与
决策并执行操作是发展 AGI的必经之路。
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图 6：AGI层级划分

资料来源： Meredith Ringel Morris ,et al.：《Position: Levels of AGI for Operationalizing

Progress on the Path to AGI》，华龙证券研究所

图 7：不同层级中 AI的能力

资料来源：Meredith Ringel Morris ,et al.：《Position: Levels of AGI for Operationalizing

Progress on the Path to AGI》，华龙证券研究所

以DeepSeek为代表的模型算法升级有望加速AI Agent的开发和应用，
使其在更复杂的任务和场景中发挥作用，主要落地场景包括办公、营销、
医疗、工业制造等。对B端需求场景来说，DeepSeek能够充分赋能AI Agent，
开发智能客服、智能办公助手等应用，提高工作效率和用户体验。例如，
通过与企业应用的深度结合，AI Agent可以实现智能化的业务流程自动化
和决策支持。

DeepSeek 火爆出圈之后，多家上市公司将 DeepSeek与 AI Agent、软
件产品融合，通过 DeepSeek深度赋能。AI Agent 与 DeepSeek结合在多个
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应用场景落地。我们认为，技术与生态的碰撞有望推动 B端业务线优化和
C端 AI玩法破圈。

（2）多模态 AI：当前，AI产品以智能聊天机器人为主，单一模态的
输入及输出会大幅限制使用场景，多模态成为必然发展的分支方向。未来，
多模态 AI有望推动 AI 技术向智能设备下沉。近期，多家 A股 AI应用端
上市公司官宣接入 DeepSeek-R1和赋能公司自有 AI多模态大模型或产品。
如，万兴科技完成 DeepSeek-R1的深入适配，旗下视频创意、绘图创意及
文档创意软件业务产品均已融合 DeepSeek-R1大模型相关能力；当虹科技
将BlackEye多模态视听大模型与DeepSeek-R1和DeepSeek Janus Pro融合。

4 投资建议

我们认为，DeepSeek带来重要模型算法革新，AI技术路径有望从“算
力堆砌”转向“算法创新”，其开源、低成本、高性能模式推动了 AI 技
术的普惠化和国产供应链的成熟，国内 AI 产业有望形成共振。未来，中
国有望在 AI 领域实现向“引领者”的跨越，产业链相关环节或迎来价值
重估。首次覆盖，给予 TMT行业“推荐”评级。建议关注国产算力环节：
浪潮信息（000977.SZ）、中科曙光（603019.SH）、神州数码（000034.SZ）、
软通动力（301236.SZ）；AI应用环节：金山办公（688111.SH）、科大讯
飞(002230.SZ)、科远智慧（002380.SZ）、汉得信息（300170.SZ）、鼎捷
数智（300378.SZ）、用友网络（600588.SH）、道通科技(688208.SH)、彩
讯股份（300634.SZ）、金桥信息（603918.SH）、萤石网络（688475.SH）、
合合信息（688615.SH）、税友股份（603171.SH）、致远互联（688369.SH）、
创业慧康（300451.SZ）、虹软科技（688088.SH）、拓尔思（300229.SZ）。

表 2：重点关注公司及盈利预测

股票代码 股票简称
2025/02/11 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
000034.SZ 神州数码 43.7 1.75 2.11 2.58 3.16 25.0 20.7 16.9 13.8 增持

000977.SZ 浪潮信息 62.9 1.18 1.56 1.95 2.33 53.3 40.3 32.3 27.0 未评级

002230.SZ 科大讯飞 53.91 0.28 0.26 0.42 0.58 192.5 208.4 129.3 93.6 未评级

002380.SZ 科远智慧 22.78 0.67 1.03 1.36 1.70 34.0 22.1 16.8 13.4 增持

300170.SZ 汉得信息 21.02 -0.03 0.21 0.26 0.32 / 100.2 80.8 66.6 未评级

300229.SZ 拓尔思 27.68 0.05 0.22 0.29 0.36 592.7 128.4 94.6 76.4 未评级

300378.SZ 鼎捷数智 41.68 0.56 0.66 0.81 1.01 74.4 63.6 51.4 41.5 未评级

300451.SZ 创业慧康 5.75 0.02 0.12 0.18 0.25 287.5 46.9 31.2 23.2 未评级

300634.SZ 彩讯股份 34.22 0.73 0.68 0.83 1.01 46.9 50.5 41.3 34.0 未评级

301236.SZ 软通动力 70.3 0.56 0.65 0.82 1.03 125.5 108.8 85.3 68.4 未评级

600588.SH 用友网络 14.88 -0.29 -0.01 0.09 0.18 / / 158.0 81.7 未评级

603019.SH 中科曙光 74.96 1.25 1.48 1.79 2.16 60.0 50.7 41.9 34.7 增持

603171.SH 税友股份 38.79 0.21 0.45 0.71 0.99 184.7 85.7 54.3 39.3 未评级

688088.SH 虹软科技 53.00 0.22 0.44 0.64 0.87 240.9 120.5 82.8 60.9 增持
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股票代码 股票简称
2025/02/11 EPS（元） PE 投资

评级股价（元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E
688111.SH 金山办公 377.97 2.86 3.30 4.13 5.22 132.2 114.7 91.5 72.4 未评级

688208.SH 道通科技 45.23 0.40 1.36 1.64 2.03 113.1 33.2 27.6 22.3 未评级

688369.SH 致远互联 29.11 -0.44 -0.78 0.10 0.30 / / 299.2 96.3 未评级

688475.SH 萤石网络 37.67 1.00 0.73 0.92 1.14 37.7 51.6 41.0 33.0 未评级

688615.SH 合合信息 252.86 4.31 3.92 4.85 5.96 58.7 64.6 52.1 42.4 未评级

数据来源：Wind，华龙证券研究所，注：神州数码、中科曙光盈利预测来源于华龙证券研究所，其余所有公司盈利

预测数据来自Wind一致预期
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5 风险提示

（1）所引用数据资料的误差风险。本报告数据资料来源于公开数据，
将可能对分析结果造成影响。

（2）AI投资力度不及预期。相关技术突破与投资力度关系紧密。

（3）AI产品竞争加剧。竞争加剧可导致价格战。

（4）重点关注公司业绩不达预期。重点关注公司业绩会受到各种因素
影响，如果业绩不达预期，会使得公司股价受到影响。

（5）政策标准出台速度不及预期。AI持续发展需政策引导。

（6）部分公司短期估值过高带来的股价回调风险。行业、公司情况变
化较快，行情震荡或带来明显股价波动。
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